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澱のように溜まっている不信感

GS予想、IMF予想
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日本の経験

楽観的なOECD予想

　　これまで「サブプライム関連損失」は何度も修正されてきました。これは、ちょうど日本のバブル崩壊
後に繰り返された、「最悪のシナリオをさらに下方修正する」という構図に似ています。「米国経済の回
復には10年も必要ない」と言い切る根拠など、現時点では全く存在しないのです。

　　「金融市場の混乱は最悪期を脱した」という楽観的な見方が先月から強まっていますが、それでもな
お拭い去り難い不信感が澱のごとく溜まっており、強気トレンド一方向に流れるわけにはなかなか行かな
いようです。

　　そもそも、「世界全体のサブプライム関連損失額」が未だに推計の粋を出ていないという事実がありま
す。昨年夏以降の「サブプライム・ショック」の中で、昨年第4四半期(9-11月期)には1株当たり7ドル強の利
益を上げ、米系投資銀行で「唯一の勝ち組み」と目されるゴールドマン･サックス（GS）社が出したレポート
によると、世界全体のサブプライム損失は1兆2000億ドル(約120兆円)の規模となり、日本のバブル崩壊に
よる損失とほぼ同じ、米国のGDPの10分の1に迫ろうかという大規模な損失が出ることが予想されています。
これと同じ位の深刻な予想を発表したのが、昨年10月に全世界で2000億ドルの損失規模を予想し、これ
を先月8日に修正した国際通貨基金(IMF)です。修正では、当初予想のほぼ5倍となる9450億ドルの損失
を予想し、こちらでも「1990年代の日本の金融危機に匹敵する規模」の損失が出るものと警告しました。

サブプライム関連損失を計上した金融機関上位12行
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　　一方で、経済協力開発機構(OECD)の発表はかなり楽観的です。先月15日の発表によると、サブプ
ライム損失は4200億ドル程度まで拡大する可能性はあるが、それは不動産担保関連の証券化商品の
毀損率が6割に達するという「極めて極端なケース」である、というものです。しかし、この想定がそれほど
「極端なケース」ではないということは、すでに発表された世界の大手金融機関のサブプライム関連損
失が合計3230億ドルにも上ることや、その損失の約3分の2を上位12行が占めていることなどからも容易
にご理解いただけると思います。今後、米住宅市場における証券化商品関連損失はさらにその裾野を
拡大することが予想されており、その損失規模はGS社の予想をさらに上回るということも考えられます。

全世界のサブプライム関連損失と予想

　5/9現在

OECD予想

IMF予想

GS予想

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

（億ドル）

赤 ： サブプライム関連損失

黄 ： 損失予想

過去の Hoxsin Weekly Report （毎週金曜日に更新）　　http://www.dragonfx24.com/market/comment/indexb.html/
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ウォルマートの決算
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　　今月13日に発表された4月の小売売上高は、総合で前月比0.2％の減少となりました。しかし、
月次変動の大きい自動車関連を除いた売上高が同0.5％の増加となり、事前の大方の予想（同0.2％
増加）を上回り、また3月の自動車関連を除いた売上高も前月比0.4％に上方改定されたため、6月
のFOMCでの追加利下げ観測が後退し、為替相場においてはドルの支援材料となりました。

「自動車を除く売上高」は増加

　　

　　４月の小売売上高の内容は、表面的には利上げ観測に結びつく可能性のあるものであり、為替市
場や、債券市場の反応からもその見方を裏付けることができます。しかし、同日に第1四半期（2-4月期）
決算を発表した米小売大手のウォルマートは、前年同期比7％の増益を発表したものの、第2四半期
については、厳しい経済環境や輸送コスト上昇、消費者の可処分所得減などを理由に、慎重な業績
見通しを示しており、同社のCEOは「年内は不透明な状況が続く」との見通しを示しています。この第1
四半期決算にしても、食品・日用品など、他店と比較して安価な生活必需品の売上が好調だったため
であることが指摘されているのですから、嗜好品やレジャーへの支出が減少していることは推して知る
べしであり、個人消費回復への道のりは遠いのではないでしょうか。

　　事前の大方の予想においては、原材料価格
の上昇による売上高増加が予想されていたもの
の、米国経済は減速から後退（リセッション）局面
に入ろうとしており、GDPの約7割を占める個人消
費の動向を示す小売売上高の大幅な増加は見ら
れないであろうという見方が主流でした。その背
景には同月の消費者信頼感は前月から低下して
おり、楽観的ムードが漂っていた金融市場の雰囲
気とは対照的だったということがあります。

「食品関連を除く売上高」は･･･

景況感の格差

　　しかしながら、米国の個人消費は本当に堅調で
あるといえるのかについては、まだ疑問が残るとい
うことも確かです。というのは、食品関連を除く小売
売上高は前月比0.3％の減少となり、小売売上高
の増加は、実は食料品価格の高騰によって「水増
し」されているという可能性が高いためです。今年
2-4月期の食品関連を除く小売売上高は、年率換
算で前の四半期から比べて1.7％の減少となり、こ
れは2002年3月以来の低水準になるのです。

食品関連を除く小売売上高（前期比年率）の推移
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牧田嘉昭のＦＸブログ ｢牧田嘉昭のFXデイリー・レポート｣　　http://blog.livedoor.jp/yoshiaki_makita/
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ＦＦ金利先物の見方

利上げ観測に水を差した結果
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依然として残るインフレ懸念

　　
　　14日に発表された4月の消費者物価指数（CPI）は大方の事前の予想（前月比0.3％上昇）からやや
下ブレし、同0.2％の上昇に止まりました。また、エネルギーと食品を除いた指数（コアCPI）は前月比0.1％
の上昇（事前の市場予想では同0.2％上昇）となり、こちらも予想を下ブレしました。これにより同日の米
国金融市場では、それまで高まっていた早期の利上げ観測はやや水を差された形となりました。

　　

ＦＯＭＣメンバーのコメント

　　ただし、CPI・コアCPIの前年比上昇率の推移を
見ると、インフレ懸念が収束したなどとはとてもいえ
ないこともまた事実です。4月度は原油価格が高止
まりしたため、エネルギー価格は前月比変わらずと
なりましたが、食品価格は前月比0.9％の上昇と、そ
の上昇幅を拡大しました。5月に入ってから、これま
でに原油価格は大きく上昇していることを考慮すれ
ば、来月発表される5月CPIも今回より悪化（上昇）す
ることが懸念されており、FF金利先物市場では年内
の利上げ反転がすでに織り込まれています。

　　今年のFOMCメンバーではないものの、サンフランシスコ連銀のイエレン総裁も、「最優先課題が1つ
あるとすれば、あのような時代（＝インフレに歯止めがかけられなかった1970年台）に逆戻りさせてはい
けないということだ」とコメントしており、物価圧力に注視しなければならないという姿勢を示しています。
しかし、同時にFOMCの主要な懸念材料は、信用収縮・小売売上高の低迷・消費者信頼感の低下が負
の連鎖となって景気に悪影響を及ぼすことであることも認めており、現状では70年代のようなインフレ･ス
パイラルには至っていないという認識も示しています。次回のFOMC定例会合（6月24-25日）までに更
なる流動性懸念や金融機関の損失拡大などが表面化する可能性は残っています。FF金利先物市場
では特に期先物においては流動性が低く、大きくブレやすいということが指摘されており、市場参加者
の間で本当のFOMCの追加利下げ観測はそれほど低下していないことも予想されるのです。

　　これについては、FOMCメンバーであるクリーブ
ランド地区連銀のピアナルト総裁の13日のコメント
も材料視されているといえます。前回のFOMCにお
いて追加利下げに賛成票を投じたピアナルト総裁
は「米国のコア物価指数は望ましい水準よりもやや
急速なペースで上昇している」と指摘し、「インフレ
が主なリスクだ」との考えを示しています。

FF金利誘導目標と、12月限FF金利先物レート
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森好治郎の HOXSIN Special Report （毎日更新）　　http://www.dragonfx24.com/fxspecialreport.html
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　　USD/JPYは上昇する展開となりました。ボリンジャーバンドの中心線を抜けたときはかなり厳しい展開かと思われましたが、その後、急激に
上昇し、結果的にはバンドの中心線をオーバーシュートしたものの、そこを下値支持線として上昇に転じる結果となりました。ただ、105円を
越える水準にまで上昇すると、上値が重くなっており、じりじりと下落する展開となっています。下値も堅いことから下落幅も小さく、ほぼ横這
いの動きとなっています。バンド幅は現状下落基調となっており、大きな動きは期待しにくい展開となっています。

　　今後の展開を考えるならば、バンド幅が縮小傾向にあり、まだ多少は下値の余地が残っている事を考えると、大きな動きはしばらくは望み
にくく、バンドの中心線を意識しながらの動きとなるでしょう。バンドの中心線が104円上の水準にあることから、104円割れは目先考えにくいと
ころではないでしょうか。バンドの上限は105.60円前後の水準にあり、最近抑えられている水準になることから、上値抵抗線として意識されそ
うです。RCIで見ると、短期線が下落の途中で反転上昇する展開となっており、形は非常にいいという事が出来ます。中期線がやや天井を打っ
たようにも見えますが、それでも高値圏にあることから、基調はまだ上と見るべきでしょう。総合的には横這いからバンドの中心線までの下落
はあるものの、上昇基調を維持するのではないでしょうか。

※ 緑：52日線　青：26日線　赤：9日線

( 週足 )

( 日足 ) 一目均衡表先行スパン1 116.05
一目均衡表先行スパン2 115.84
52日単純移動平均線 111.94
PIVOT：HBOP 108.66

ボリンジャーバンド上限 107.42
26日単純移動平均線 106.08
一目均衡表先行基準線 105.19
金曜15時のUSD/JPY 104.54
ボリンジャーバンド中心線 104.36

PIVOT：P 104.18
9日単純移動平均線 102.45
ボリンジャーバンド下限 101.31
一目均衡表先行転換線 100.71

PIVOT：LBOP 100.05
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